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Zusammenfassung

Obwohl Deutschland als stark exportorientiertes Industrieland auf offene Markte angewiesen ist,
wird in der Energiepolitik Uber eine Verringerung des Bedarfs von Energieimporten diskutiert.
Hintergrund ist die vermeintlich zu grof3e Abh&angigkeit der deutschen Wirtschaft vom Import von
Energierohstoffen und den damit verbundenen Preisschwankungen. Dem steht allerdings ge-
genuber, dass Deutschland indirekt auch von Energiepreissteigerungen profitiert. Denn die
Energieexporteure steigern bei hohen Einnahmen erfahrungsgemal ihre Nachfrage nach deut-
schen Exporten. Daher wird landlaufig auch von dem sogenannten Petro-Dollar-Recycling ge-
sprochen. Der jungste Energiepreisverfall bei den fossilen Energien flhrt zwar bei Konsumen-
ten zu Kaufkraftvorteilen und bei einigen Wirtschaftsbranchen zu kostengtinstigeren Importen.
Er lasst jedoch auch die Frage aufkommen, wie stark deutsche Exporte im Zuge des verminder-
ten Petro-Dollar-Recyclings davon betroffen sind. Dieses Gutachten gibt darauf eine erste
Antwort, soweit die Datenlage das bisher zulasst.

Offene Markte haben sich fir Deutschland, Europa und die Welt als wichtiger Wohlstandsfaktor
erwiesen. Besonders Freihandel fihrt auf vielféltige Weise zu niedrigeren Kosten und Preisen,
sei es Uber gunstigere Importe, die Nutzung von Grél3envorteilen beim Export oder eine héhere
Wettbewerbsintensitét. Aul3erdem bieten offene Markte die Méglichkeit zur Diversifizierung und
Risikostreuung — beim Export, bei der Geldanlage und beim Sourcing von Vorleistungen und
Rohstoffen. Damit liegt hier auch ein sehr wichtiger Mechanismus, um Abhangigkeiten bei
Energieimporten zu mindern, die weniger bei Kohle und Erdél, aber bei Erdgas fir Deutschland
momentan noch relevant sind. Dartiber hinaus bietet sich vor allem Uber den Ausbau der
Transportinfrastruktur und einer starkeren innereuropaischen Vernetzung von Erdgaspipelines
die Moglichkeit, die Importabhangigkeit von Russland zu mindern. Dagegen darf eine Steige-
rung der heimischen Energieproduktion nicht nur der Minderung der Importabhangigkeit dienen,
sondern muss sich immer auch an 6konomischen Kriterien messen lassen.

Im Fokus dieser Studie steht die Wirkung der (deutlich gesunkenen) Energiepreise auf die
deutschen Exporte in die Energierohstofflander. Dazu werden zunachst die Entwicklung der
Energierohstoffpreise sowie deren wesentliche Ursachen und Auswirkungen kurz erlautert. Zu-
dem ist die hier verwendete Abgrenzung der Energierohstofflander zu definieren. Dazu werden
die wichtigsten globalen Exporteure von Ol, Gas und Kohle anhand von zwei Kriterien ausge-
wahlt: erstens mit Blick auf das absolute Exportvolumen und zweitens im Hinblick auf die rela-
tive Bedeutung dieser Exporte fiir die dortige Wirtschaftsleistung.! Der Hauptteil der Studie un-
tersucht den Zusammenhang zwischen der Entwicklung von Energiepreisen, den Investitionen
der Energierohstofflander und den deutschen Exporten (besonders von Investitionsgltern) in
diese Lander. Denn die rohstoffreichen Lander nutzen einen Teil ihrer Ressourceneinnahmen,
um damit die Kapitalbildung und ihre wirtschaftliche Entwicklung voranzutreiben. Die Investiti-
onstatigkeit in diesen Landern atmet im Rhythmus der Energierohstoffpreisentwicklung. Die
deutsche Wirtschaft und ihre Investitionsgiterhersteller profitierten vor allem gut von dem Inves-
titionsboom, der in den energierohstoffreichen Landern im Zeitraum 2002 bis 2008 stattfand.
Die Ausfuhren von Investitionsgutern versechsfachten sich in diesem Zeitraum und der Anteil
der Energierohstofflander an den deutschen Investitionsgiterexporten erhdhte sich kraftig. Seit
2008 ist ihr Gewicht aber stabil bei rund einem Achtel geblieben. Jedoch wird rund ein Finftel

' Durch die Einbeziehung von Gas und Kohle in die Betrachtung umfasst dieses Gutachten einen leicht

veranderten Landerkreis im Vergleich zu Bardt et al. (2014).
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der deutschen Nettoexporte mit Investitionsgutern mit den Energierohstofflandern erwirtschaftet.
Dies akzentuiert die hohe Bedeutung dieser Landergruppe fur den deutschen Auf3enhandel und
den damit erwirtschafteten Uberschuss.

Parallel zu dem im Jahr 2014 einsetzenden starken Rickgang der Energiepreise hat sich die
Investitionstatigkeit in den Energierohstofflandern insgesamt deutlich abgeschwacht. Dazu hat
allerdings der kraftige Rickgang der Investitionen in Russland maRgeblich beigetragen. Dies ist
aber auch das Ergebnis des Konflikts mit der Ukraine. Auch bei den deutschen Ausfuhren von
Investitionsgutern in die Energierohstofflander ist auf Basis von Monatswerten fur das Jahr
2014 noch kein deutlicher Riickgang zu erkennen. Dabei ist zu beruicksichtigen, dass der OI-
preis bis zum Oktober 2014 noch rund 90 US-Dollar je Barrel lag. Sollten die Energierohstoff-
preise im Jahresverlauf 2015 anhaltend auf dem derzeit niedrigen Niveau bleiben, wird die In-
vestitionstatigkeit in der gesamten Gruppe der Energierohstofflander spurbar zurtickgehen. Dies
wird dann auch den deutschen Aulienhandel — und hier in erster Linie die Exporte von Investiti-
onsgutern — merklich beeintrachtigen. Dafir spricht der im Gutachten nachgewiesene relativ
enge Zusammenhang zwischen den betrachteten GréRen Energiepreise, Investitionen der
Energierohstofflander und deutsche Exporte (von Investitionsgiitern).

Diese Studie lenkt einen weiteren Fokus auf die deutschen Exporte nach Russland und die dor-
tige Wirtschaftslage — beide werden wesentlich von dem Energiepreisverfall mit beeinflusst.
Denn die russische Wirtschaft atmet mit den Einnahmen aus den fossilen Energien. Dieser Zu-
sammenhang wird verstarkt durch die Abhangigkeit des russischen Staatshaushalts von den
Energieeinnahmen. So stammt mehr als die Halfte der Einklinfte des Fiskus aus dem Energie-
sektor, sodass das Budgetdefizit nach Abzug der Ol- und Gaseinnahmen im zweistelligen Be-
reich liegt. Dies hat makrodkonomische Relevanz, wie die Erfahrung zeigt. Vor diesem Hin-
tergrund hat sich die Wirtschaftslage in Russland dramatisch verschlechtert und auch die Per-
spektiven fur deutsche Exporte nach Russland werden weiter beeintrachtigt. Im Durchschnitt
des Jahres 2014 stagnierte die russische Wirtschaft fast. Die mittelfristigen Wachstumsperspek-
tiven werden durch den fehlenden Fortschritt bei der Umsetzung wichtiger Reformen gedampft.
Kurzfristig kommen als negative Einflussfaktoren neben dem Verfall der Preise fossiler Energien
das schwindende Investorenvertrauen und die beidseitigen Wirtschaftssanktionen hinzu. Dieser
Ursachen-Cocktail hat zu einem massiven Absatzriickgang der deutschen Exporte nach Russ-
land um gut 18 Prozent im Jahr 2014 gegeniiber dem Vorjahr gefihrt.

Mit Blick auf das Petro-Dollar-Recycling in Russland sind weitere Aspekte zu bedenken:

- So wirkt die starke Rubelabwertung fur deutsche Exporteure zunachst negativ, da sich deut-
sche Waren in Russland in Rubelrechnung verteuern. Doch erhoht sie die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der russischen Wirtschaft. Das sollte mehr russische Exporte ermdglichen
und somit auch eine héhere russische Importnachfrage, wovon auch deutsche Unterneh-
men profitieren wirden. Zudem vermindert die Rubelabwertung die negative Wirkung des
Energiepreisverfalls auf die russischen Einnahmen aus den meist in US-Dollar abgerech-
neten Exporten fossiler Energien, wenn man in Rubel rechnet. Damit wird der dampfende
Effekt des Energiepreisverfalls auf das Petro-Dollar-Recycling etwas abgemildert.

- Soweit die mit den Wirtschaftssanktionen der EU verbundenen Exportverbote von Ausris-
tungen im Energiebereich in Russland zu geringeren Investitionen in Forderkapazitaten fuh-
ren, kdnnte mittelfristig die Kapazitat fur den russischen Energieexport sinken. Damit ware
bei zuklnftigen Energiepreisanstiegen der positive Effekt Giber das Petro-Dollar-Recycling
auf die deutschen Exporte tendenziell geringer.
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1 Einleitung und Uberblick

Obwohl Deutschland als stark exportorientiertes Industrieland auf offene Markte angewiesen ist,
wird in der Energiepolitik Uber eine Verringerung des Bedarfs von Energieimporten diskutiert.
Hintergrund ist die vermeintlich zu grof3e Abh&ngigkeit der deutschen und européischen Wirt-
schaft vom Import von Energierohstoffen und den damit verbundenen Preisschwankungen.
Dem steht allerdings gegeniber, dass Deutschland indirekt auch von Energiepreissteigerungen
profitiert. Denn die Energieexporteure steigern bei hohen Einnahmen erfahrungsgemaf ihre
Nachfrage nach deutschen Exportgitern. Daher wird landlaufig auch von dem sogenannten
Petro-Dollar-Recycling gesprochen.? Der jiingste Energiepreisverfall bei den fossilen Energien
lasst daher die Frage aufkommen, wie stark deutsche Exporte davon betroffen sind. Dieses
Gutachten gibt darauf eine erste Antwort, soweit die Datenlage das zulasst.

In Kapitel 2 werden zunéchst die Rahmenbedingungen der Analyse kurz dargestellt. Als inhalt-
liche Rahmenbedingung wird dabei die groRe Bedeutung offener Markte betont und anschlie-
Bend hinterfragt, ob die deutsche Importabhangigkeit von Energierohstoffen eine zu grol3e Ver-
letzlichkeit impliziert. Als analytisch-methodische Rahmenbedingungen werden im Folgenden
kurz Ausmalf3, Ursachen und Effekte des jungsten Energiepreisverfalls skizziert, bevor eine
knappe empirische Bestandsaufnahme der globalen Exportmérkte von fossilen Energien (Ol,
Gas und Kohle) erfolgt. Dieser Abschnitt miindet in einer Definition der im Weiteren zu verwen-
denden Gruppe von Top-Exporteuren fossiler Energien. Auf dieser Basis wird in Kapitel 3, dem
Hauptteil des Gutachtens, analysiert, wie der deutsche Export von den Einnahmen dieser Lan-
der abhangt und wie der jingste Energiepreisverfall vor diesem Hintergrund auf die deutsche
Ausfuhr wirken durfte. Dabei wird im Vergleich zu dem Vorgutachten ein erweiterter Landerkreis
verwendet und eine ergdnzende Betrachtung vorgenommen (Bardt et al., 2014). Abschlie3end
wird in Kapitel 4 der Fokus auf Russland gelegt und gefragt, wie weit Energiepreisverfall, Wirt-
schaftskrise und Sanktionen die deutschen Exporte nach Russland beeintrachtigen.

2 Rahmenbedingungen der Analyse
2.1 Bedeutung offener Markte

Die Erfahrungen Deutschlands und Europas belegen den Erfolg wirtschaftlicher Offenheit. Offe-
ne Markte sowie Handel und Kapitalverkehr mit dem Ausland mehren die Handlungsmoéglich-
keiten und erhéhen den Wohlstand. Vor allem Verbraucher profitieren — in Form niedrigerer
Preise und einer grof3eren Produktvielfalt.

Die Vorteile des Freihandels sind theoretisch und empirisch gut fundiert. Sie manifestieren sich

in einer hoheren Ressourceneffizienz und einer hoheren Wohlfahrt, sei es durch

- die Nutzung komparativer Vorteile im Zuge einer grof3eren Spezialisierung,

- durch Kostensenkungen, weil Unternehmen gré3ere Absatzmarkte im Ausland bedienen
(Kostendegression) oder weil sie im Zuge von Global Sourcing und Offshoring die Vorteile
der internationalen Arbeitsteilung zur Steigerung ihrer Wettbewerbsfahigkeit nutzen,

- einen hoéheren Wettbewerbsdruck, der die Anreize zu Produktivitatssteigerungen und Inno-
vationen erhoht.

Dieser Begriff wird in dieser Studie auf die Einnahmen aus allen fossilen Energien bezogen.
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Dass demgegeniber Protektionismus auf Dauer schadlich fir alle Beteiligten wirkt, ist auch eine
Lektion der internationalen Wirtschaftsgeschichte. Das hat nicht nur die Zeit zwischen den bei-
den Weltkriegen im 20. Jahrhundert gezeigt, als immer mehr Handelsbarrieren errichtet wurden
und der Welthandel stark schrumpfte. Auch die Erfahrung vieler Entwicklungs- und Schwellen-
lander zeigt, dass Autarkiestreben 6konomisch in eine Sackgasse flhrt. Tatsachlich deuten
viele 6konometrische Studien darauf hin, dass Globalisierung das Wirtschaftswachstum férdert.

In der Européaischen Union (EU) sind die Zélle im internen Warenaustausch seit langem abge-
schafft. Doch der EU-Binnenmarkt geht noch deutlich weiter. So sollen auch Dienstleistungen,
Kapital, Investitionen und Arbeitskrafte moglichst frei Uber die internen Grenzen hinweg ausge-
tauscht werden. Nichttarifare Handelshemmnisse, wie beispielsweise Regulierungen, die es
Firmen im Ausland gegenuliber der dortigen Konkurrenz oft schwer machen, sind im Binnen-
markt teils harmonisiert oder werden weitgehend gegenseitig anerkannt. Allerdings mangelt es
in manchen Bereichen an der Umsetzung der Binnenmarktvorschriften (Busch, 2013).

Die deutsche Wirtschaft ist im weltweiten Vergleich stark internationalisiert. Der Offenheitsgrad
Deutschlands liegt bei Uber 43 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) — und ist damit deutlich
hoher als bei anderen Industriestaaten &hnlicher Grofl3e. Auch deshalb hat Deutschland auf den
Weltmarkten deutlich besser abgeschnitten als viele seiner gréieren Konkurrenten. Hinter dem
beachtlichen Exporterfolg stehen neben der hohen Qualitat vieler deutscher Giter (Made in
Germany) vor allem die starke Nutzung von Global Sourcing und Offshoring sowie eine gute
Positionierung auf den Wachstumsmarkten der Schwellenlander.

Aufgrund der vielféltigen Vorteile, die Deutschland aus der Globalisierung zieht, ist die deutsche
Wirtschaft starker als andere auf offene Markte angewiesen. World Trade Organisation (WTO),
Binnenmarkt und Euro sind daher zentrale und unverzichtbare Eckpfeiler fiir die deutsche Aus-
landsorientierung. Demgegentiber ware es sehr von Nachteil, wenn die Weltwirtschaft in einen
neuen Protektionismus zuriickfallen wirde. Daflr gibt es in jingerer Zeit durchaus gewisse An-
zeichen.

2.2 Importabhangigkeiten bedeuten nicht zwangslaufig Verletzlichkeiten

Da in Deutschland und Europa nur wenige Energierohstoffe geférdert werden kénnen, muss
eine betrachtliche Menge importiert werden. Abhangigkeit impliziert aber nicht unbedingt Ver-
letzlichkeit. Um Versorgungsrisiken abzuschéatzen, kénnen die folgenden Aspekte qualitativ eva-
luiert und zu einem Gesamtindex zusammengefasst werden (Ubersicht 1):3

1) Die Bedeutung des Energierohstoffs im Energiemix;

2) der Anteil der Importe aus Drittlandern am Gesamtverbrauch;
3) die Konzentration der Lieferlander und

4) Transportrisiken hinsichtlich der verfigbaren Infrastrukturen.

®  Um bei der Untersuchung zusétzlich die Verlasslichkeit der Lieferlander zu beriicksichtigen, werden

besonders Nicht-Binnenmarkt-Importe (aul3erhalb der EFTA — Europdische Freihandelsassoziation)
betrachtet.
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Ubersicht 1: Gesamtbetrachtung Abhangigkeiten und Transportrisiken

Deutschland Europaische Union
Energietrager | Abhangigkeiten | Transportrisiken |Abhéangigkeiten | Transportrisiken
Erdgas 8,5 | Mittel/hoch 4,9 | Mittel/hoch
Mineralol 6,4 | Niedrig/mittel 4,7 | Niedrig/mittel
Steinkohle 2,2 | Niedrig 2,1 | Niedrig

Legende:

Bis 2,5 Bis 5 Bis 7,5 Bis 10

Niedrig Niedrig/mittel Mittel/hoch Hoch

Quelle: Bardt et al., 2014

Fur Erdgas bestehen relativ hohe Versorgungsrisiken in Deutschland (und Europa). Das liegt
vor allem an der vergleichsweise hohen Konzentration der Lieferlander — Deutschland deckt
seinen Importbedarf aus Drittlandern vollstandig aus Russland, wobei Importe aus Drittlandern
rund 40 Prozent des Verbrauchs decken. Zudem macht Erdgas mehr als ein Funftel der Ener-
gieversorgung in Deutschland (und Europa) aus. Anders als bei Ol und Kohle existiert kein inte-
grierter Weltmarkt fir Erdgas, sodass Ausweichmaoglichkeiten derzeit noch begrenzt sind. Dass
weiterhin grof3e Mengen per Pipeline aus Russland importiert werden, liegt auch an dem nur
unzureichend integrierten europaischen Pipelinesystem. Vor diesem Hintergrund ist in den ver-
gangenen Jahren erheblich in europaische Pipeline-, LNG- und auch Speicherkapazitaten fiir
Erdgas investiert worden, was zumindest fiir die EU insgesamt die Konzentration auf Russland
als Exporteur mindern konnte. Mit der weiteren Durchdringung von LNG und der Auflésung von
langfristigen Vertragen ist ein starkeres Zusammenwachsen der Markte jedoch absehbar. Bis-
herige Transportrouten und Lieferstrukturen sind damit nicht festgeschrieben.

Mineraldl hat mit rund einem Drittel die grof3te Bedeutung innerhalb des Energiemix und ist be-
sonders im Transportsektor und der Petrochemie ohne nennenswerte Substitutionsmaoglich-
keiten. Die Importabhéngigkeiten von Drittstaaten sind in Deutschland auf fast 66 Prozent

(81 Prozent in der EU) gewachsen. Die Bezugsstrukturen sind zwar gut diversifiziert. In der Ver-
gangenheit waren in wichtigen erddlexportierenden L&ndern aber h&ufig politische Spannungen
mit Einfluss auf die Weltdiméarkte zu beobachten. Mittlerweile bestehen jedoch liquide Markte
und gute Transportmdglichkeiten, sodass theoretisch auf andere Lieferanten ausgewichen wer-
den kann. Auch wegen des perspektivisch abnehmenden Verbrauchs von Mineraldl wird das
transportseitige Importrisiko daher als niedrig bis mittel eingeordnet. Zusatzlich besteht durch
den Handel mit Mineraldlprodukten eine gewisse zusétzliche Flexibilitat.* Hier spielen vor allem
neue Akteure wie die USA eine wichtige Rolle.

Steinkohle hat im Vergleich zu den anderen betrachteten Energierohstoffen einen geringeren
Anteil am Energiemix. Die Abhangigkeit von Importen aus Drittstaaten liegt aufgrund der Abkehr
der heimischen Forderung mittlerweile bei 65 Prozent in der EU und bei 75 Prozent in Deutsch-

*  Einschrankungen der Lieferflexibilitat betreffen moglicherweise Raffinerieprozesse, die auf bestimmte

Rohélsorten (z. B. Ol aus der Druzhba-Pipeline) ausgelegt sind.
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land. Allerdings sind die Lieferstrukturen hervorragend diversifiziert und aufgrund vielfaltiger
Transportmdglichkeiten auRerdem hochgradig flexibel.

Insgesamt bestehen zwar durchaus relevante Importabhangigkeiten (vor allem bei Erdgas).
Damit ist jedoch nicht notwendig eine anhaltende Verletzlichkeit verbunden, da sich die Im-
portabhangigkeit marktgerecht mindern lasst. Dazu kann und sollte die Bezugsstruktur deutlich
starker diversifiziert werden, um mehr Ausweichmdoglichkeiten zu schaffen. Je nach Energie-
trager sind dazu strategische Weichenstellungen und Investitionen unter anderem in bessere
Infrastrukturen und Transportmoglichkeiten notwendig. Eine Steigerung der heimischen Ener-
gieproduktion darf nicht nur der Minderung der Importabhéngigkeit dienen, sondern muss sich
immer auch an 6konomischen Kriterien messen lassen. Denn auch im Energiehandel gilt das
Prinzip komparativer Vorteile. So hat eine international integrierte Energieversorgung den Vor-
teil, dass sie sowohl von positiven kostensenkenden Entwicklungen des Weltmarktes profitieren
als auch besser auf Versorgungsrisiken reagieren kann.

Abbildung 1: Entwicklung des Olpreises
Preis fur 1 Barrel Rohdl (Brent) auf Basis von Monatswerten in US-Dollar und Euro

160 -
==in Euro =in US-Dollar
140 -
120 ~
100 +
80 -
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40 +
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Quellen: EZB; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

2.3 Ursachen und Auswirkungen des jungsten Energiepreisverfalls

Nach einer langeren Phase weitgehend stabiler und hoher Olpreise, kam es ab der Jahresmitte
2014 zu einem heftigen Preiseinbruch (Abbildung 1). Beim letzten Tiefpunkt im Januar 2015
lagen die Olpreise — hier auf Basis von Monatswerten fiir Nordsee-Brent — mit einem Durch-
schnittswert von knapp 50 US-Dollar je Barrel um 55 Prozent unter dem letzten Hochstwert vom
Juni 2014 in H6he von 111 US-Dollar. Mit Ausnahme von wenigen markanten Ausschlagen
bewegte sich der Olpreis vom Jahresanfang 2011 bis Mitte 2014 in einem relativ engen Band
um einen Mittelwert von 110 US-Dollar je Barrel. Abbildung 1 zeigt auch, wie stark der Olpreis
im Zeitraum 2005 bis zur Jahresmitte 2008 anstieg. Auf Basis von Monatswerten wurde ein
Hochstwert von 134 US-Dollar je Barrel erreicht. Danach fand im Gefolge der globalen Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise ein heftiger Einbruch der Olpreise statt — bis Dezember 2008 brach
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er um zwei Drittel auf 43 US-Dollar ein. In der nachfolgenden Erholungsphase stieg er wieder
auf neue Zwischenhochs von tber 120 US-Dollar je Barrel (April 2011 und Méarz 2012) an.

Fur den starken Einbruch der Olpreise seit Mitte 2014 kommen mehrere Ursachen in Betracht
(Arezki/Blanchard, 2014; Deutsche Bundesbank, 2015a; Growitsch/Leschus, 2015):

1. Angebotsseitige Einflussfaktoren: Die Untersuchungen zu der aktuellen Olpreisentwick-
lung betonen, dass vor allem das gestiegene Olangebot eine maRgebliche Rolle spielt.
Mehrere bedeutsame L&nder haben gleichzeitig — aus unterschiedlichen Griinden — ihre
Produktion und ihr Angebot erhéht: In den USA erfolgte dies aufgrund neu erschliel3barer
Olvorkommen infolge des Frackings. Russland hat die Produktion ausgedehnt, um damit
insgesamt hohere Rohstoffeinnahmen zu generieren. Fur Saudi-Arabien wird angefihrt,
dass die Olférderung auf einem hohen Niveau gehalten wird, um damit die Anreize und die
Rentabilitat der unkonventionellen Olférderung — zum Beispiel durch Fracking — und alter-
nativer Energiequellen in anderen Landern zu beeintrachtigen.

2. Nachfrageseitige Einflussfaktoren: Auch die insgesamt schwéachere Gangart der Welt-
wirtschaft driickt Giber die verlangsamte Energienachfrage den Olpreis nach unten. Gleich-
wohl muss hierbei bedacht werden, dass der Olpreis in den Jahren 2011 bis Mitte 2014 trotz
der hartnackigen Rezession in Europa auf einem hohen Niveau blieb.

Abbildung 2: Langfristige Entwicklung der Energierohstoffpreise

Preisentwicklung fiir Ol, Gas, Kohle und Entwicklung der Energierohstoffpreise insgesamt
auf Basis von Jahreswerten und US-Dollar; Index: 1992 = 100
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Quellen: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Abbildung 2 zeigt auf Basis von Jahreswerten — Monatswerte liegen in dieser Abgrenzung nicht
fiir die gesamten Energierohstoffe vor — die Entwicklung des Olpreises im Vergleich mit Gas
und Kohle auf globaler Ebene. In Abschnitt 2 der vorliegenden Untersuchung wird der globale
Energierohstoffhandel ausfiihrlicher dargestellt. Wegen der hohen quantitativen Bedeutung der
Olpreise verlauft die Entwicklung der gesamten Energierohstoffpreise mehr oder weniger de-
ckungsgleich mit jener der Olpreise. Mit wenigen Ausnahmen — zum Beispiel das Jahr 2010 —
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ging der Gaspreis Hand in Hand mit der Olpreisdynamik. Deutliche Abweichungen zeigte da-
gegen der Kohlepreis. Vor allem in den letzten Jahren waren hier im Vergleich zum Ol- und
Gaspreis merklich starkere Riickgange zu verzeichnen. Wahrend die Ol- und Gaspreise im Jah-
resdurchschnitt 2014 auf Basis der IMF-Daten um gut 2 Prozent oder knapp 7 Prozent unter
dem Durchschnittswert fir 2012 lagen, war beim Kohlepreis gleichzeitig ein Riickgang von Uber
23 Prozent zu verzeichnen. In Abschnitt 3 wird deutlich, dass fir die Analyse der Investitions-
tatigkeit der Energierohstofflander ebenfalls nur Jahresdaten zur Verfligung stehen.

Fur die Auswirkungen von negativen und positiven Olpreis- und Energierohstoffpreisschocks
sind nicht nur die jeweiligen Rohstoffpreise relevant. Die Bedeutung fur die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den einzelnen Landern hangt auch von den jeweiligen Wechselkursen ab. Abbil-
dung 1 zeigt bereits deutlich den Einfluss der aktuellen Wahrungsentwicklung auf die Olpreis—
dynamik:

¢ Auf Basis von US-Dollar — der Wahrung, mit welcher die internationalen Rohstoffgeschéfte
fakturiert werden — gingen die Olpreise im Zeitraum Juni 2014 bis Februar 2015 um gut
47 Prozent zuriick.

e Wegen der Abwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar ging der Olpreis auf Basis von
Euro im gleichen Zeitraum nur um knapp 37 Prozent zurtick.

Die Abwertung des Euro verteuert fiir sich betrachtet die Einfuhr und damit werden die positiven
Effekte der fallenden Olpreise (siehe hierzu im Detail Abschnitt 3) fiir die rohstoffimportierenden
Lander des Euroraums einerseits erheblich abgeschwacht. Andererseits wird der Import von
Gutern aus dem Euroraum im Gefolge der Euroabwertung fiir die Lander au3erhalb des Euro-
raums billiger und attraktiver. Dies gilt allerdings nur, wenn sich deren Wahrungen nicht im
Gleichlauf mit dem Euro — zum Beispiel gegentiber dem US-Dollar — bewegen.

2.4 Die grofRten Global Player beim Export fossiler Energien

Der globale Handel mit fossilen Energien hat sich, gemessen an den nominalen Exporten, in
den letzten Jahrzehnten stark intensiviert. Ein Teil der Wachstumsdynamik ist zweifelsohne auf
die Preisentwicklung zurtckzufiihren. Allein im Zeitraum 1995 bis 2013 haben sich die Welt-
exporte fossiler Energien mehr als verneunfacht (Abbildung 3). Ihr Anteil an den gesamten glo-
balen Warenexporten stieg von 7,3 Prozent im Jahr 1995 auf 18,1 Prozent im Jahr 2013. Zwar
brach der Welthandel mit fossilen Energien wéahrend der globalen Wirtschaftskrise im Jahr 2009
stark ein. Doch die Erholung in den Jahren 2010 und 2011 sorgte dafir, dass das Vorkrisenni-
veau schnell tberschritten wurde. Uber 80 Prozent des globalen Handels mit fossilen Energien
im Wert von 3,4 Billionen US-Dollar waren hierbei auf den Handel mit Rohél und Olprodukten
zurlckzufuhren. Weitere 14,1 Prozent entfielen auf Gasexporte; 3,6 Prozent der globalen Ex-
porte an Energierohstoffen waren der Gruppe Kohle, Koks und Briketts zuzuschreiben. Sie wie-
sen eine dynamische Entwicklung seit dem Jahr 1995 auf, wobei die jahresdurchschnittliche
Wachstumsrate der Ol- und Gasexporte bei 46,2 und 47,1 Prozent lag, wahrend die Exporte an
Kohlen, Koks und Briketts eine etwas schwéchere Dynamik zeigten und durchschnittlich um
42,1 Prozent jahrlich im betrachteten Zeitraum zulegten.

Der Handel mit fossilen Energien wird von relativ wenigen Playern dominiert. Auch wenn eine
grol3e Anzahl an Landern tGber Vorkommen fossiler Energien verfigt, werden die Weltexporte
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zu 51,5 Prozent von zehn Landern getragen (Russland, Saudi-Arabien, Vereinigte Arabische
Emirate (VAE), USA, die Niederlande®, Katar, Kanada, Norwegen, Kuwait und Nigeria). Uber
85 Prozent der Exporte fossiler Energien entfallen auf die 30 gré3ten Exporteure weltweit.
Russland steht hierbei fir knapp 11 Prozent der globalen Exporte fossiler Energien; auf Saudi-
Arabien entfallen weitere 9,4 Prozent.

Abbildung 3: Globale Exporte fossiler Energien
in Milliarden US-Dollar und in Prozent der globalen Warenexporte
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Quellen: UNCTAD; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Dabei ist die volkswirtschaftliche Bedeutung der fossilen Energieexporte jeweils unterschiedlich.
In vielen 6lexportierenden Landern spielt die OI- und Gasindustrie eine wesentliche Rolle. So
machten die Exporte fossiler Energien 63,4 Prozent des BIP im Jahr 2013 in Katar aus (Abbil-
dung 4). Auch in Saudi-Arabien, VAE, Kuwait, Irak, Angola, Algerien, Libyen, Oman und Nigeria
belief sich der Anteil der Exporte fossiler Energien am BIP auf tiber 30 Prozent. In den USA und
Kanada spielt die Ol- und Gasindustrie gemessen als Anteil der Exporte am BIP hingegen eher
eine untergeordnete Rolle.

Innerhalb der einzelnen Kategorien von fossilen Energien sind die Global Player stark unter-
schiedlich (Abbildung 5). Wahrend Russland sowohl bei den Gas- und Olexporten als auch bei
den Exporten von Kohlen, Koks und Briketts zu den flnf gro3ten Exporteuren weltweit gehort,
ist das bei den anderen betrachteten Landern nicht der Fall. Saudi-Arabien etwa ist der zweit-

®> Die Niederlande sind bekanntermaRen ein wichtiger Exporteur von Erdgas, bei den Exporten von fos-

silen Energien insgesamt spielt aber bei der statistischen Exporterfassung der Hafeneffekt eine ge-
wisse, aber nur schwer quantifizierbare Rolle.
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groRte Olexporteur weltweit, liegt aber bei den Gasexporten auf Rang 16 und bei den Exporten
von Kohlen, Koks und Briketts auf Rang 49. Ahnliches gilt auch fir die VAE, die unter den Olex-
porteuren auf Platz drei rangieren, wahrend sie in den anderen zwei Kategorien Platz sieben
und 27 belegen. Die USA gehdren sowohl beim Erddl als auch bei den Kohlen, Koks und Bri-
ketts zu den Top-5-Exporteuren; gemessen als Anteil am BIP spielen diese Industrien aber, wie
bereits erdrtert, eine untergeordnete Rolle. Australien und Indonesien sind vor allem im Bereich
Kohle, Koks und Briketts von Bedeutung. Diese beiden Lander machen 51,4 Prozent der globa-
len Exporte in dieser Kategorie aus. Doch ahnlich wie bei den USA liegt der Anteil der Exporte
fossiler Energien am BIP in diesen Landern bei unter 10 Prozent. Unter den Gasexporteuren
sind neben Russland und den Niederlanden auch die Lander Katar, Norwegen und Algerien von
Bedeutung. Auf diese funf Lander entféllt mehr als die Halfte der globalen Gasexporte.

Abbildung 4: Global Player im Handel mit fossilen Energien

Exporte fossiler Energien: Anteil am BIP bzw. an den globalen Exporten fossiler Energien
in Prozent
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Im weiteren Verlauf der vorliegenden Studie wird der Fokus auf Lander gelegt, die sowohl als
Global Player im Handel mit fossilen Energien agieren als auch eine gewisse Abhéngigkeit der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat von dieser Industrie aufweisen. Betrachtet werden diejenigen
Lander unter den 30 gré3ten Exporteuren an fossilen Energien, in denen diese Exporte mindes-
tens 15 Prozent am BIP im Jahr 2013 ausmachten.® Die Abgrenzung ist in Abbildung 4 anhand
der roten Linien anschaulich gemacht.

®  Obwohl Singapur die genannten Kriterien erfiillt, wird dieses Land im Rahmen der weiteren Analyse

nicht weiter untersucht, da die Hohe der Exporte fossiler Energien stark auf einen Hafeneffekt zurtick-
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Abbildung 5: Global Player im Handel mit fossilen Energien nach Kategorie
Anteil an den globalen Exporten fossiler Energien in Prozent
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3 Wie hangt der deutsche Export von den Einnahmen der
Exporteure fossiler Energien ab?
3.1 Uber welche Kanale wirken Preisveranderungen fossiler Energien?

In Kapitel 2.3 wurde bereits dargestellt, dass die fossilen Energierohstoffpreise nach einer lan-
gen Stagnationsphase in den 1990er Jahren im Zeitraum 2002 bis 2008 gewaltig anstiegen.
Nach dem Einbruch im Krisenjahr 2009 erholten sie sich schnell wieder und erreichten im Jahr
2012 einen neuen Hochstwert. Auf Basis der Jahreswerte gingen die Energierohstoffpreise da-
nach leicht zuriick — anhand der Monatswerte zeigte sich ab der Jahresmitte 2014 ein heftiger
Ruckgang.

Gemal friherer Modellrechnungen — stellvertretend siehe Internationaler Wahrungsfonds (IWF,
2000) — hatten die enormen Energierohstoff- und vor allem Olpreisanstiege in den Jahren 2002
bis 2008 zu nennenswerten wirtschaftlichen Bremseffekten in den fortgeschrittenen und den
vom Ol abhangigen Volkswirtschaften fiihren mussen. Auch zeigt eine neuere Modellrechnung
der Deutschen Bundesbank (2012) die kurz- und mittelfristigen Auswirkungen eines Olpreisan-
stiegs: Eine permanente Erhohung des Olpreises von 100 auf 110 US-Dollar je Barrel fithrt im
ersten Jahr zu einem um rund 0,2 Prozent niedrigeren BIP in Deutschland — im funften Jahr

zuftihren ist. Das Land Ecuador erfillt die Kriterien zwar nicht, wird aber als OPEC-Mitgliedstaat der
Vollstandigkeit halber in der Analyse weiter beriicksichtigt.
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belauft sich der Bremseffekt auf rund 0,3 Prozent. Die Effekte fallen in den einzelnen Landern in
Abhangigkeit von der Olintensitat recht unterschiedlich aus: In Italien ist der kurzfristige Effekt
merklich geringer als hierzulande, dafur sind die langfristigen Auswirkungen erheblich starker. In
Japan und in den USA sind die langfristigen Effekte hoherer Olpreise fast dreimal so hoch wie
in Deutschland.

Vor dem Hintergrund der aktuellen Entwicklung werden im Monatsbericht der Deutschen Bun-
desbank vom Februar 2015 die mdéglichen realwirtschaftlichen Auswirkungen des derzeitigen
Olpreisriickgangs thematisiert. Wie auch bei der Untersuchung aus dem Jahr 2012 werden hier
explizit die Einschrankungen von Modellrechnungen angesprochen — eine modellbasierte
Quantifizierung erfolgte in der aktuellen Untersuchung nicht.

Die tatsachlichen Auswirkungen von negativen und positiven Olpreisschocks gehen in der Re-
gel Uber die mit den Modellen berechneten Effekte hinaus. Denn bei dem Zusammenspiel von
Olpreisschocks und der konjunkturellen Entwicklung kommt eine Vielzahl von Ubertragungs-
kanélen in Betracht (Barsky/Kilian, 2004; Blanchard/Gali, 2007; Grémling, 2008a; Deutsche
Bundesbank, 2012), die insgesamt schwer in Modellen zu beriicksichtigen sind. Die folgenden
qualitativen Aussagen konnen zu fallenden Energierohstoff- und besonders Olpreisen getroffen
werden:

e Die Energieeinfuhrrechnung der importierenden Lander sinkt und dies fuhrt zu einem Kauf-
kraftanstieg in diesen Landern (Konsumeffekt).

¢ Sinkende Energierohstoffpreise bedeuten einen positiven Einkommenstransfer von den Ex-
porteuren zu den Importlandern dieser Giter (Terms-of-Trade-Effekt).

¢ In Abhangigkeit von der Wirtschaftsstruktur und der Energieintensitét beeinflussen Rohstoff-
preisschocks Uber die Angebotsbedingungen die relative Wettbewerbsfahigkeit von Volks-
wirtschaften (Angebotseffekt).

e Sinkende Energiepreise kdnnen auch Uber moderate Lohnabschlisse zu einem mittelfristig
insgesamt niedrigeren Inflationsniveau fuhren (Inflationseffekt).

e Eine niedrigere Gesamtinflation und geringere Inflationserwartungen kénnen wegen niedri-
gerer Risikopramien zu niedrigeren Nominal- und Realzinsen flihren (Zinseffekte).

¢ Dies kann wiederum die Investitionstatigkeit stimulieren. Allerdings kénnen gleichzeitig auch
die Anreize fir energiesparende Investitionen schwacher werden (Investitionseffekt).

¢ Die Vermdgenswerte (z. B. Aktien) kdnnen in diesem makrodkonomischen Umfeld steigen
und damit die Konsum- und Investitionstatigkeit beginstigen (Vermogenseffekte).

In der folgenden Untersuchung steht ein weiterer Effekt im Vordergrund: Wahrend die aufge-
fuhrten Wirkungskanale in Zeiten merklich riicklaufiger Ol- und Energierohstoffpreise mit einer
konjunkturellen Belebung einhergehen, kann der sogenannte Handelseffekt zu einer negativen
Gegenwirkung fallender Energierohstoffpreise fiihren. Folgende Thesen — analog zu steigenden
Olpreisen (Grémling, 2014a) — untermauern diesen Wirkungskanal:

1. Starke Preisbewegungen bei den Energierohstoffen flihren zu gleichgerichteten Auswirkun-
gen auf die Einnahmen der rohstoffreichen Lander. Es stellt sich die Frage, ob dies entspre-
chende Auswirkungen auf die Inlandsinvestitionen in diesen Landern hat. Konkret bedeutet
dies: Fuhrt ein Energierohstoffpreisriickgang zu einem Investitionseinbruch in den Rohstoff-
landern?
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2. Istdies der Fall, dann stellt sich die Frage, wie stark die deutsche Wirtschaft von der im
Rhythmus der Energierohstoffpreise schwankenden Nachfrage der Ollander nach Investi-
tionsgutern beeinflusst wird. Im aktuellen Fall heil3t dies: Belastet das derzeit schwéachere
»Recycling von Petro-Dollars“ den deutschen AuRenhandel?

3.2 Reagieren die Investitionen der Exporteure fossiler Energien auf die
Energiepreisveranderungen?

Abbildung 6 zeigt — entsprechend zu Abbildung 3 — die Entwicklung der globalen Energieroh-
stoffpreise seit dem Jahr 1992. AulRerdem wird die Entwicklung der Bruttoinvestitionen in den in
Abschnitt 1 als Energierohstofflander betrachteten Volkswirtschaften dargestellit.

Abbildung 6: Energierohstoffpreise und Investitionen der Energierohstofflander
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Vorhergehende Untersuchungen (Bardt et al., 2014; Gromling, 2014a) haben gezeigt, dass die
Investitionstatigkeit in den Ollandern nicht nur in den 1990er Jahren, was in den Abbildungen 6a
und 6b deutlich zu sehen ist, sondern auch in den 1980er Jahren kaum angestiegen war. Im
Zeitraum 1992 bis 2002 lagen die nominalen Bruttoinvestitionen in den Energierohstofflandern
bei durchschnittlich 370 Milliarden US-Dollar pro Jahr — mit einem Tiefpunkt von gut 300 Milliar-
den US-Dollar (1993) und einem Hochstwert von knapp 430 Milliarden US-Dollar (2002). Die
wirtschaftliche Entwicklung wurde somit kaum Uber eine steigende Kapitalbildung forciert. Mit
der Jahrtausendwende setzte allerdings ein markanter Investitionsboom in diesen Volkswirt-
schaften ein. In der gesamten Landergruppe stiegen die nominalen Bruttoinvestitionen von
knapp 430 Milliarden US-Dollar im Jahr 2002 zunachst auf das dreieinhalbfache Niveau von gut
1.480 Milliarden US-Dollar im Jahr 2008 an. Nach dem voriibergehenden deutlichen Riickgang
im Gefolge der globalen Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise im Jahr 2009 setzte sich der Inves-
titionsboom in diesen Landern fort. Im Jahr 2014 beliefen sich die Bruttoinvestitionen auf gut
1.760 Milliarden US-Dollar. Das Investitionsvolumen hat sich seit der Jahrtausendwende mehr
als vervierfacht.

Unter den hier als Energierohstofflandern analysierten Volkswirtschaften haben Russland,
Saudi-Arabien, Iran, die Niederlande und Norwegen die grof3te Bedeutung. Allein auf Russland
entfiel im Jahr 2014 fast ein Viertel des Investitionsvolumens dieser Landergruppe. Knapp ein
Siebtel entfiel zuletzt auf Saudi-Arabien und knapp 10 Prozent jeweils auf den Iran und die Nie-
derlande. Norwegen kam auf fast 8 Prozent. Das Gewicht dieser funf Lander liegt bei fast zwei
Drittel der Investitionen der Energierohstofflander. Seit der Jahrtausendwende hat sich das In-
vestitionsvolumen in allen Landern kraftig erhoht, allerdings gibt es markante Unterschiede:

o Wird der Zeitraum 2002 bis 2008 betrachtet, dann gab es die gréRten Steigerungen in Katar
und Angola — allerdings ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau. VolumenmaRig war
der Anstieg in Russland von 70 auf 400 Milliarden US-Dollar gewaltig. Saudi-Arabien und
die Niederlande erhéhten ihre Investitionen in diesem Zeitraum um gut 100 Milliarden US-
Dollar. Auch Norwegen, Iran und Venezuela konnten in absoluten Gré3en hohe Zuwéachse
aufweisen.

¢ Nach der globalen Finanzmarktkrise hat sich das Investitionsvolumen in nur wenigen Lan-
dern vermindert. Dazu gehdren in erster Linie die Niederlande. Auch in Venezuela und in
Libyen kam es zu nennenswerten Investitionseinbriichen. Die deutlich abgebremste Investi-
tionsdynamik in den Energierohstofflandern — insgesamt als Gruppe betrachtet — erklart sich
zuletzt vorwiegend aus der merklich niedrigeren Investitionstétigkeit in Russland und in Ve-
nezuela. Im Jahr 2014 durften die russischen Investitionen in einer Gré3enordnung von gut
50 Milliarden US-Dollar zuriickgegangen sein. Das hat den Zuwachs der anderen Lander zu
zwei Drittel kompensiert.

Abbildung 6 verdeutlicht Folgendes sehr gut: Die Investitionen der Energierohstofflander atmen
— jeweils auf Basis von Jahreswerten — ausgepragt im Rhythmus der Energierohstoffpreise:

o Die mehr oder weniger stagnierenden Preise in den Zeitraumen 1992 bis 2002 und 2011 bis
2014 gingen mit ebenfalls kaum oder nur schwécher steigenden Investitionen in den Ener-
gierohstofflandern einher.

o Die stark ansteigenden Energierohstoffpreise in den Zeitraumen 2002 bis 2008 und 2009
bis 2011 wurden von stark zulegenden Investitionen begleitet.
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e Der heftige Einbruch der Energierohstoff- und besonders der Olpreise im Jahr 2009 fiihrte
zu einem markanten Rickgang der Inlandsinvestitionen in den Energierohstofflandern. Auf
Basis der Jahresdaten ist eine vergleichbare Reaktion fiir das Jahr 2014 nicht zu erkennen.

Bei der Bewertung der Investitionstatigkeit in den Energierohstofflandern sollte beachtet wer-
den, dass seit dem Jahr 2002 auf globaler Ebene ein gewaltiger Investitionsboom zu beobach-
ten war. Dieser hat nicht nur das weltweite Investitionsvolumen bis zum Jahr 2008 mehr als
verdoppelt, sondern auch die Struktur der globalen Investitionen stark verandert (Grémling,
2008b; 2014b): Wahrend die Schwellen- und Entwicklungslander zur Jahrtausendwende nur ein
Gewicht von 20 Prozent an den weltweiten Bruttoinvestitionen aufweisen konnten, erhohte sich
ihr Gewicht bis zum Jahr 2008 auf 38 Prozent. Im Jahr 2014 entfiel gut die Halfte auf die auf-
strebenden Volkswirtschaften. Es stellt sich die Frage, wie sich das Gewicht der Energieroh-
stofflander an den weltweiten Investitionen in den letzten Dekaden verandert hat. Eine vorher-
gehende Untersuchung (Bardt et al., 2014) zeigt, dass der Riickgang der Olpreise in den
1980er Jahren dazu filhrte, dass die Ollander (die Abgrenzung weicht von der hier als Energie-
rohstofflander bezeichneten Landergruppe deutlich ab) als globale Investitionsstandorte deut-
lich an Bedeutung verloren.

Abbildung 7 zeigt, dass sich mit den steigenden Energierohstoffpreisen und den deutlich an-
steigenden Investitionen ab dem Jahr 2002 auch das Gewicht der Energierohstofflander an den
globalen Bruttoinvestitionen erheblich vergrof3erte. Wéhrend der Anteil bis 2003 unter 6 Prozent
lag — in den Jahren 1999 und 2000 sogar unter 5 Prozent, stieg das Gewicht der Energieroh-
stofflander an den globalen Investitionen bis 2008 auf fast 10 Prozent an. Mit Ausnahme des
Krisenjahres 2009 konnte der Anteil danach bei tGiber 9 Prozent gehalten werden. Seit 2011 war
er wieder leicht rucklaufig — er gab zuletzt auf 9,2 Prozent im Jahr 2014 nach.

Abbildung 7: Bedeutung der Energierohstofflander als Investitionsstandort
Anteil der Energierohstofflander® an den globalen Bruttoinvestitionen in Prozent
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Es wurde bereits darauf eingegangen, dass sich die Investitionen in absoluten GréRen in den
betrachteten Energierohstofflandern sehr unterschiedlich entwickelten. Dies verdeutlicht, dass
fur die Investitionstatigkeit in den einzelnen Landern nicht nur die Rohstoffeinnahmen von Be-
deutung sind. Die investiven Rahmenbedingungen werden von einer Vielzahl von wirtschaft-
lichen und politischen Faktoren bestimmt (siehe z. B. IW Kdln, 2013). Dies zeigt sich auch bei
einem Blick auf die Investitionsquoten (Abbildung 8). Zum einen weisen diese in den einzelnen
Landern ein deutlich voneinander abweichendes Niveau auf. Kuwait und Nigeria haben merk-
lich niedrigere gesamtwirtschaftliche Investitionsquoten als etwa der Iran. Dieser Aspekt soll
hier nicht weiter vertieft werden. Vielmehr wird zum anderen kurz darauf geblickt, wie sich die
Investitionsquoten im Gefolge der Energierohstoffpreisentwicklung veréndert haben. Zur besse-
ren Veranschaulichung werden vier Jahreswerte (1992, 2002, 2008, 2014) gegenlbergestellt.
Zwischen den ersten beiden Jahren waren die Energierohstoffpreise mehr oder weniger stabil,
im Zeitraum 2002 bis 2008 stiegen sie stark an. Das Jahr 2014 markiert den aktuellen Rand,
der zumindest in der zweiten Jahreshalfte von stark fallenden Olpreisen gekennzeichnet war:

Abbildung 8: Investitionsquoten der Energierohstofflander
Anteil der Bruttoinvestitionen am BIP in Prozent”
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1) OPEC-Lander (ohne Irak), Kasachstan, Malaysia, Niederlande, Norwegen, Oman und Russland.
Quellen: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

o In zwodlf der 17 betrachteten Lander lagen die Investitionsquoten im Jahr 2008 Uber jenen
des Jahres 2002. Diese Periode steigender Energierohstoffpreise hat demnach nur in fiinf
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Landern — Iran, Kasachstan, Libyen, Malaysia und Nigeria — nicht zu einer relativ héheren
Investitionstatigkeit gefiihrt.

e In zehn der 17 Lander hatten die nominalen Bruttoinvestitionen im Jahr 2014 einen geringe-
ren Anteil am nominalen BIP als im Jahr 2008. Dabei waren merkliche Rickgange in Oman,
Katar, Libyen und Venezuela zu beobachten. Auch in den Niederlanden gab die Investi-
tionsquote nach — was offensichtlich aber nicht nur an den Rohstoffpreisen, sondern auch
an den Auswirkungen der Finanzmarktkrise lag. In Russland war zuletzt — méglicherweise
auch vor dem Hintergrund der politischen Auseinandersetzung mit der Ukraine — ein mar-
kanter Ruckgang zu verzeichnen.

Die Investitionsquote hat seit 2011 um 4 Prozentpunkte auf 20,5 Prozent nachgegeben. Aller-
dings gibt es auch eine Reihe von Volkswirtschaften, in denen die aktuellen Investitionsquoten
— zum Teil deutlich — Giber dem Niveau des Jahres 2008 liegen. Dazu zahlen vor allem Algerien,
Iran, Malaysia, etwas abgeschwacht auch Saudi-Arabien und Norwegen.

Abbildung 9: Veranderung der Energierohstoffpreise und der Investitionen

Veranderung der Energierohstoffpreise und der Bruttoinvestitionen aller Energierohstofflander”
gegenuber Vorjahr in Prozent
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1) OPEC-Léander (ohne Irak), Kasachstan, Malaysia, Niederlande, Norwegen, Oman und Russland.
Quellen: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Die in hohem Gleichklang mit den Energierohstoffpreisen sich verandernden Energierohstoff-
einnahmen der rohstoffreichen Lander fihren dort zu einer entsprechenden Investitionstatigkeit.
In der Gesamtschau der betrachteten Lander zeigt sich ein positiver Zusammenhang zwischen
der Veranderung der Energierohstoffpreise und der Veranderung der gesamten Investitionen
der hier betrachteten Energierohstofflander. Eine einfache Regression liefert auf Basis der
Uberschaubaren Anzahl an Beobachtungen (anhand der jahrlichen Veranderungen gemaf der
in Abbildung 6 abgebildeten Werte) ein BestimmtheitsmaR (R?) von 0,37. Abbildung 9 veran-
schaulicht diesen Zusammenhang. Geht man von einer verzogerten Reaktion der Investitionen
aus — und unterstellt ein ,lag“ von einem Jahr — dann I6st sich der positive Zusammenhang fast
vollstandig auf. Dies kann dahingehend interpretiert werden, dass sich Verdnderungen der
Energierohstoffpreise eher unmittelbar auf die Investitionstatigkeit auswirken.
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3.3 Wie hat sich der deutsche Handel mit den Exporteuren fossiler
Energien entwickelt?

Vor dem Hintergrund des positiven Zusammenhangs von Energierohstoffpreisen und Inlands-
investitionen der Energierohstofflander stellt sich die Frage, welche Bedeutung schwankende
Energierohstoffpreise fur den deutschen Aufienhandel und damit fir die deutsche Wirtschaft
haben. Diesem Zusammenhang liegen die folgenden Annahmen und Beobachtungen zugrunde
(Grémling, 2014b):

1. Die deutsche Wirtschaft ist — im Vergleich mit anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften —
stark auf die Produktion von Investitionsgitern ausgerichtet. Gut ein Siebtel der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion erfolgt direkt im Investitionsguterbereich (Herstellung von Metallen,
Metallwaren, Maschinen und Fahrzeugen). Die indirekten positiven Verbundeffekte dieses
Wirtschaftsbereichs sind dabei nicht bertcksichtigt.

2. Das Wachstum in Deutschland wird signifikant vom Auf3enhandel — und dabei vor allem
vom Export von Investitionsgitern — angetrieben. Seit der Jahrtausendwende entféllt hier-
zulande durchschnittlich rund die Halfte des Zuwachses beim realen BIP auf den Aul3enbei-
trag (Exporte minus Importe von Waren und Dienstleistungen). Wegen des Defizits in der
Dienstleistungsbilanz fallen der Leistungsbilanziiberschuss und der Auf3enbeitrag geringer
aus als der Uberschuss im Warenhandel.

Abbildung 10 veranschaulicht die Entwicklung des deutschen Aulienhandels seit dem Jahr
2008. Dabei werden sowohl der gesamte Investitionsguterhandel, der gesamte Warenhandel
mit den Energierohstofflandern und vor allem der Investitionsgiterhandel mit den Energieroh-
stofflandern dargestellt. Die Betrachtung weicht von einer vorhergehenden Untersuchung auf-
grund der Datenverflgbarkeit ab:

e In der Analyse von Bardt et al. (2014) wurde die Entwicklung des deutschen Auf3enhandels
mit den Ollandern im Zeitraum 1992 bis 2013 analysiert. Dieser Auswertung lagen Daten
der OECD (Stan Bilateral Trade Statistics) zugrunde. Mitte Marz 2015 lagen allerdings noch
keine Ergebnisse fir das Jahr 2014 vor.

e Aus diesem Grund wird in der vorliegenden Untersuchung mit AuRenhandelsdaten des Sta-
tistischen Bundesamtes gearbeitet. Die Daten liegen fir alle hier als Energierohstofflander
bezeichneten Volkswirtschaften vor — im Gegensatz zu dem OECD-Datensatz. Allerdings
werden die Daten wegen der Umstellung der Klassifikationen nur fir den Zeitraum 2008 bis
einschlieBlich 2014 zur Verfligung gestellt.

Um die Entwicklung in den vorhergehenden Jahren zurlick bis zum Jahr 1992 zu betrachten,
sei auf die Analyse von Bardt et al. (2014) verwiesen. Allerdings gibt es nennenswerte Unter-
schiede zwischen den jeweils betrachteten Landergruppen (siehe Abschnitt 2).

Die vorhergehende Untersuchung (Bardt et al., 2014) hat gezeigt, dass die deutschen Ausfuh-

ren von Investitionsgitern in alle Lander ab dem Jahr 2002 kraftig angestiegen sind. Abbildung
10a macht deutlich, wie stark die weltweite Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise dem deutschen
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Abbildung 10: Deutschlands AuRenhandel
Exporte und Nettoexporte® in Milliarden US-Dollar

Auswirkungen des Energiepreisverfalls
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Handel mit Investitionsgiitern zugesetzt hat. Auf Basis von US-Dollar’ gaben die entsprechen-
den Ausfuhren im Jahr 2009 um 25 Prozent nach. Bis zum Jahr 2011 konnte dieser Einbruch
jedoch wieder mehr als ausgeglichen werden. Seitdem waren bei den deutschen Investitions-
guterexporten nur noch moderate Zuwachse zu verbuchen. Eine wesentliche Ursache dirften
die wirtschaftlichen Probleme im Euroraum und auch das insgesamt schwachere Wachstum in
den Schwellen- und Entwicklungslandern gewesen sein. Gleichwohl erreichten sowohl die Ex-
portwerte als auch der Handelsliberschuss im Jahr 2014 einen neuen Rekordwert. Dies akzen-
tuiert die starke Rolle Deutschlands als globalem Produzenten von Investitionsgutern.

Seit dem Jahr 2002 ist der gesamte deutsche Warenhandel mit den Ollandern erheblich ange-
stiegen (Bardt et al., 2014). Die globale Wirtschaftskrise und besonders die stark einbrechen-
den Energierohstoffpreise beeintrachtigten jedoch im Jahr 2009 die deutschen Ausfuhren in die
Energierohstofflander stark (Abbildung 10b). Aber auch hier kam es bis zum Jahr 2011 fast zu
einem Ausgleich. Seitdem ist im Exportgeschaft mit dieser Landergruppe aber nur noch eine
Seitwartsbewegung zu beobachten. Der Handelsbilanzsaldo mit den hier definierten Energie-
rohstofflandern ist notorisch negativ. Abbildung 10b zeigt, dass die Phasen rucklaufiger Ener-
gierohstoffpreise aufgrund der Preiseffekte auf der Importseite in Richtung eines Ausgleichs der
Handelsbilanz wirken.

Im Bereich der Investitionsgiter konnten dagegen unter dem Strich groRe Handelstiberschiisse
mit den Energierohstofflandern realisiert werden. Mit 60 Milliarden US-Dollar wurde im Jahr
2014 fast das Niveau des Jahres 2008 und das des Rekordjahres 2012 erreicht. Abbildung 10c
verdeutlicht, wie sich der deutsche Export von Investitionsgitern in die Energierohstofflander
seit dem Jahr 2008 entwickelte. In der Periode 2002 bis 2008 kam es zu einem enormen An-
stieg. Die Ausfuhren versechsfachten sich (Bardt et al., 2014). Auch hier hinterlieR der Einbruch
der Energierohstoffpreise im Jahr 2009 deutliche Spuren. Der Exportriickgang konnte in den
drei Folgejahren fast ausgeglichen werden. Nach der Stagnation im Jahr 2013 kam es 2014 zu
einem leichten Riickgang der Investitionsgiterexporte in die Energierohstofflander. Dies lag in
erster Linie an dem Einbruch der entsprechenden Ausfuhren nach Russland: Im Gesamtjahr
2014 unterschritten die deutschen Investitionsguterexporte nach Russland den Vorjahreswert
um knapp 24 Prozent.

Die Analyse auf Basis von Jahreswerten wird auch anhand der entsprechenden Monatswerte
fur das Jahr 2014 bestatigt (Abbildung 11). Im Jahresverlauf 2014 war noch kein merklicher
Ruckgang der Ausfuhren von deutschen Investitionsgltern in die Energierohstofflander insge-
samt zu beobachten. Dabei ist zu berticksichtigen, dass auch der Olpreis bis zum Oktober 2014
noch bei rund 90 US-Dollar je Barrel lag. Das nur wenig abgeschwachte Auslandsgeschaft mit
den Energierohstofflandern wird noch deutlicher, wenn Russland ausgeklammert wird. Im Inves-
titionsguterhandel mit Russland war seit Marz 2014 ein durchgehender Riickgang zu verzeich-
nen. Bis zum Jahresende halbierten sich die Ausfuhren von Investitionsgitern — was auch mit
den Sanktionen, vor allem den Exportbeschréankungen bei einigen Investitionsgitern (z. B. Zu-
gang zu sensitiven Technologien im Mineraldlsektor) zu erklaren ist.

Die Analyse des deutschen AuRenhandels erfolgt auf Basis von US-Dollar. Daflr spricht, dass auch
die Entwicklung der Energierohstoffpreise und der Investitionen der Energierohstofflander in dieser
Bewertung erfolgt. Damit soll eine direkte Vergleichbarkeit aller 6konomischen Gré3en sichergestellt
werden. Allerdings kann es bei der Betrachtung des deutschen AuRenhandels auf Basis von Euro
oder US-Dollar zu leichten Abweichungen bei der Dynamik kommen.
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Abbildung 11: Investitionsgiterexporte in die Energierohstofflander im Jahr 2014
Exporte von Investitionsgiitern® in die Energierohstofflander® im Jahresverlauf 2014 in

Milliarden US-Dollar

7,0 -

6.0
50
40 -

3,0 1 2,3

—Oo—Energierohstofﬂéinder ——Energierohstofflander ohne Russland —#—Russland

20 .—/‘\‘_k‘/\.____.__.__.\Lj
1,0

0,0 T T T T T T T T T
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt

1) Abgrenzung geman Guterverzeichnis fur Produktionsstatistiken (GP 2009). 2) OPEC-Lander

(ohne Irak), Kasachstan, Malaysia, Niederlande, Norwegen, Oman und Russland.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kdln

AbschlieBend veranschaulicht Abbildung 12 die Bedeutung des AuRenhandels mit den Ollan-
dern fir den gesamten deutschen Warenhandel und den Investitionsgiterhandel. Sowohl auf
Basis des Gesamthandels als auch bei den Investitionsgutern sind die Anteile nahezu stabil und
auch fast auf dem gleichen Niveau. Im Durchschnitt der Jahre 2008 bis 2014 hatten die Ener-
gierohstofflander ein Gewicht von 13,5 Prozent an den deutschen Warenausfuhren und von

12 Prozent an den Investitionsgiterexporten. Die Schwankungen der absoluten Gréf3en Uber-
tragen sich somit kaum auf die Anteile. Mit Blick auf die Nettoexporte ergeben sich allerdings

mit Blick auf die beiden Gltergruppen gewaltige Unterschiede:

o Auf der einen Seite verandert sich der negative relative Handelsbilanzsaldo im Gefolge der
Energierohstoffpreise: Steigende (fallende) Energierohstoffpreise fuhren zu einem Anstieg

(Ruckgang) der negativen Nettoexporte.

e Auf der anderen Seite sind die Exportuberschiisse im Investitionsgiterhandel mit den Ener-
gierohstofflandern mit einem Anteil von gut 20 Prozent (am gesamten deutschen Netto-
export von Investitionsgtitern) mehr oder weniger stabil. Dieser Wert macht deutlich, wie
bedeutsam die Investitionstatigkeit der Energierohstofflander fir die Handelsbilanziiber-

schiisse der deutschen Wirtschaft ist.
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Abbildung 12: Bedeutung der Energierohstofflander fur den deutschen AuRenhandel

Anteil der Energierohstofflander® an den deutschen Exporten und Nettoexporten?
von Waren® und Investitionsgiitern® in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

34 Zwischenfazit

Die rohstoffreichen L&nder nutzen einen Teil ihrer Ressourceneinnahmen, um damit die Kapi-
talbildung und ihre wirtschaftliche Entwicklung voranzutreiben. Die Investitionstatigkeit in diesen
Landern atmet im Rhythmus der Energierohstoffpreisentwicklung. Die deutsche Wirtschaft und
ihre Investitionsguterhersteller konnten vor allem von dem Investitionsboom, der in den energie-
rohstoffreichen Landern im Zeitraum 2002 bis 2008 stattfand, gut profitieren. Die Ausfuhren
versechsfachten sich in diesem Zeitraum und der Anteil der Energierohstofflander an den deut-
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schen Investitionsglterexporten erhdhte sich kraftig. Seit 2008 ist ihr Gewicht aber stabil bei
rund einem Achtel geblieben. Jedoch wird rund ein Fiinftel der deutschen Nettoexporte mit In-
vestitionsgutern mit den Energierohstofflandern erwirtschaftet. Dies akzentuiert die hohe Be-
deutung dieser Landergruppe fir den deutschen AuRenhandel und den damit erwirtschafteten
Uberschuss.

Parallel zu dem im Jahr 2014 einsetzenden starken Rickgang der Energiepreise hat sich die
Investitionstatigkeit in den Energierohstofflandern insgesamt deutlich abgeschwacht. Dazu hat
allerdings der kraftige Rickgang der Investitionen in Russland maRgeblich beigetragen. Dies ist
aber nicht nur die Folge der niedrigeren Energierohstoffpreise, sondern auch das Ergebnis des
Konflikts mit der Ukraine.

Sollten die Energierohstoffpreise im Jahresverlauf 2015 anhaltend auf dem derzeit niedrigen
Niveau bleiben, dann durfte die Investitionstatigkeit in der gesamten Gruppe der Energieroh-
stofflander spirbar zuriickgehen. Dies wird dann auch den deutschen AuRenhandel — und hier
in erster Linie die Exporte von Investitionsgttern — merklich beeintrachtigen.

Es darf jedoch in gesamtwirtschaftlicher Sicht nicht vergessen werden, dass niedrigere Energie-
rohstoffpreise Gewinner und Verlierer schaffen. So profitieren Konsumenten von Realeinkom-
mens- und Kaufkraftvorteilen und eine Reihe von Wirtschaftsbranchen von kostenguinstigeren
Importen.

4 Perspektiven fur deutsche Exporte nach Russland
4.1 Entwicklung deutscher Exporte nach Russland

Fur deutsche Exporteure ist die aktuelle Entwicklung in Russland eine grof3e Herausforderung.
Die Wirtschaftskrise, die Sanktionen und die Rubelabwertung sind dabei von Bedeutung. Aber
auch die Energiepreisentwicklung spielt eine wichtige Rolle, und zwar in mehrfacher Hinsicht.
Fur die deutsche Wirtschaft ist Russland als Lieferant von fossilen Energien von enormer Rele-
vanz. Rucklaufige Energiepreise bedeuten somit fir Deutschland zwar eine geringere Import-
rechnung und fir Russland geringere Einnahmen. Damit ist aber auch das Zusammenspiel zwi-
schen Energiepreisen und der Nachfrage nach deutschen Exporten betroffen (Kapitel 3).

Die Ursachen, auf die in diesem Kapitel eingegangen wird, haben zu einem massiven Absatz-
riickgang der deutschen Exporte nach Russland um gut 18 Prozent im Jahr 2014 gegeniber
dem Vorjahr gefiihrt. Der Riickgang ist dabei von Sektor zu Sektor stark unterschiedlich (Abbil-
dung 13). In den aus deutscher Sicht wichtigen Branchen des Maschinenbaus, der Automobil-
industrie und der Chemischen und Pharmazeutischen Industrie, aus denen fast zwei Drittel der
deutschen Warenexporte nach Russland stammen, liegt der Riickgang der Ausfuhren entspre-
chend bei 16,2, 31,5 und 5,6 Prozent.

Dieser Exporteinbruch erscheint fir die deutsche Wirtschaft insgesamt verkraftbar. Denn als
Exportzielland rangiert Russland mit 2,6 Prozent der deutschen Warenexporte nur auf Platz 13
unter den wichtigsten Exportdestinationen deutscher Unternehmen. Doch waren die deutschen
Ausfuhren nach Russland vor 2009 — gerade auch bedingt durch den starken Energiepreis-
anstieg — jahrelang sehr stark gestiegen, sodass immer mehr Unternehmen auf diesen Absatz-
markt setzten. Daher gibt es durchaus zahlreiche Firmen und Bundeslander (wie etwa Sach-
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sen), in denen die Abhangigkeit vom Russlandgeschéft und damit die Betroffenheit von der kri-
senhaften Entwicklung wesentlich héher ist als im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt.

Abbildung 13: Entwicklung der Warenausfuhren ausgewahlter Branchen nach Russland
im Jahr 2014 in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Im Folgenden werden mit Energiepreisverfall, Wirtschaftskrise, Rubelabwertung und Sanktionen
wichtige Einflussfaktoren auf die deutschen Exportperspektiven betrachtet, die sich zudem ge-
genseitig beeinflussen.

4.2 Energiepreisentwicklung

Die Entwicklung der Preise fossiler Energien ist im Fall Russlands von grundlegender Bedeu-
tung, da eine hohe Abhangigkeit von den Einnahmen aus dem Export fossiler Energien besteht.
Uber das Petro-Dollar-Recycling hangt auch die Entwicklung der deutschen Exporte davon ab
(Kapitel 3).

Doch es gibt noch einen weiteren wichtigen Wirkungskanal, der Einfluss auf die deutschen Ex-
portperspektiven hat. So stammt mehr als die Halfte der Einklinfte des Fiskus aus dem Ener-
giesektor, sodass das Budgetdefizit nach Abzug der OI- und Gaseinnahmen im zweistelligen
Bereich liegt (Abbildung 14).2 Dies hat makroskonomisch Relevanz und wirkt sich auch auf die
Exportaussichten der deutschen Wirtschaft aus. Denn die Wirtschaftsentwicklung der russi-
schen Wirtschaft in den vergangenen Jahrzehnten und besonders die Russland-Krise im Jahr
1998 zeigen, dass die Nachhaltigkeit des Staatskontos von entscheidender Bedeutung fur die
wirtschaftliche Stabilitat ist.

Die Verfugbarkeit der Daten endet hier derzeit im Jahr 2012.
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Abbildung 14: Saldo des Staatshaushalts
Angaben in Prozent des BIP
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Quellen: IWF; OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Der russische Staat erwirtschaftete hohe Uberschiisse besonders in den Jahren 2004 bis 2008,
in denen der jahresdurchschnittliche Zuwachs der OI- und Gaspreise bei etwa 30 Prozent lag.
Als der Olpreis aber durch die Zuspitzung der Wirtschaftskrise im Jahr 2009 um mehr als ein
Drittel einbrach und die Nicht-Energie-Einnahmen des Fiskus durch den starken Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat schrumpften, glitt das russische Staatsbudget in den Negativbe-
reich. Die Abhangigkeit der Staatseinnahmen Russlands von der Entwicklung der Energiepreise
wurde zwar erkannt und durch die Einrichtung eines Fonds zum Auffangen von Energiepreis-
schwankungen adressiert. Trotzdem ist die Staatsverschuldung seit dem Krisenjahr 2009 um
knapp 70 Prozent gestiegen, auch wenn sie mit 13,4 Prozent des BIP im internationalen Ver-
gleich gering ist. Doch der Anstieg der Staatsschuldenquote wird anhalten. Denn im laufenden
Jahr und im Jahr 2016 durfte das Budgetdefizit des russischen Staates stark negativ werden,
was auf die aktuelle Entwicklung der Preise fossiler Energien und die abnehmende gesamtwirt-
schaftliche Dynamik zurtickzuftihren ist.

4.3 Wirtschaftslage

Die Wirtschaftssituation in Russland und auch die Perspektiven fur deutsche Exporte nach
Russland haben sich in den letzten Monaten dramatisch verschlechtert. Im Durchschnitt des
Jahres 2014 stagnierte die russische Wirtschaft fast (Abbildung 15). Dazu trugen vielféltige Fak-
toren bei. Neben dem Energiepreisverfall spielte vor allem die Zuspitzung der geopolitischen
Risiken im Zuge des Ukraine-Konflikts eine wichtige Rolle. Dieser hat den Abwartstrend, der
sich schon 2013 andeutete, weiter verstarkt, indem sie die Unsicherheit erhdhte und das Ver-
trauen internationaler Investoren stark beeintrachtigte. Die aktuelle Wirtschaftsdynamik ist sehr
schwach: Die Kapazitatsauslastung in der Industrie liegt bei lediglich etwa 60 Prozent (zum
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Vergleich: der Wert liegt bei 80 Prozent fur die brasilianische Industrie, bei 77 Prozent in Spani-
en und sogar bei 70 Prozent in Griechenland).

Abbildung 15: Wachstum des realen BIP
1999 bis 2008: jahresdurchschnittliche Wachstumsrate in Prozent
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Um die weiteren Aussichten der russischen Wirtschaft — und damit auch die deutschen Export-
perspektiven — einschétzen zu kénnen, ist eine Einordnung in mittelfristige Zusammenhange
sinnvoll: Nachdem das reale BIP Russlands im Zuge der globalen Wirtschaftskrise im Jahr 2009
um knapp 8 Prozent geschrumpft war, kehrte das Land zwar schnell zu moderat positiven
Wachstumsraten zurtick. Doch von der wirtschaftlichen Dynamik nach der Russland-Krise 1998
blieb wenig Ubrig (Abbildung 15). So konnte Russland im Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2008
ein reales Wirtschaftswachstum von fast 7 Prozent jahrlich verbuchen, in den Jahren 2010 bis
2012 waren es jedoch lediglich rund 4 Prozent im Jahresdurchschnitt.

Zu dem Erfolg vor der Krise trugen nicht nur steigende Energiepreise bei. Auch wirtschaftspoli-
tische Reformen spielten eine wichtige Rolle. So wirkten vor allem eine zunehmende makro-
Okonomische Stabilitat, eine umfassende Steuerreform und die Entwicklung des Service-
Sektors unterstutzend. Mehr als die Halfte des betrachtlichen Wirtschaftswachstums in dieser
Phase kam aus dem Dienstleistungssektor. Die Strukturreformen gerieten in den letzten Jahren
aber ins Stocken. Zudem waren in bestimmten Bereichen sogar Riickschlage zu verzeichnen.
Die umfassende Privatisierung wurde teilweise riickgangig gemacht. Der Aufwartstrend beim
Anteil des privaten Sektors am BIP, der den Treiber flr Innovationen und Forschung und Ent-
wicklung darstellt, war laut Daten der Europaischen Bank fur Wiederaufbau und Entwicklung
zuletzt riickgangig. Vor allem im Energiebereich wurden grof3e Unternehmen renationalisiert
(Aslund, 2009).

Zweifelsohne verfugt Russland nach wie vor tber ein ansehnliches Wirtschaftspotenzial. Dazu

zahlen die hohe Bevdlkerungszahl und das hohe Ausbildungsniveau, das mit jenem in vielen
OECD-Landern vergleichbar ist. Das betrachtliche Potenzial an Humankapital wird allerdings zu
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wenig genutzt. Auch die vergleichsweise gute Infrastruktur ist sicherlich ein Faktor, der fur das
Wirtschaftspotenzial forderlich ist. Doch der fehlende Fortschritt bei der Umsetzung wichtiger

Reformen, die schwierigen politischen Rahmenbedingungen und die starke Korruption im Lan-
de haben dazu beigetragen, dass sich das Wirtschaftswachstum in den letzten Jahren nahezu

halbiert hat.

Die mittelfristigen Wachstumsperspektiven Russlands werden durch den fehlenden Fortschritt
bei der Umsetzung wichtiger Reformen gedampft. Kurzfristig kommen als negative Einflussfak-
toren der Verfall der Preise fossiler Energien, das schwindende Investorenvertrauen und die
beidseitigen Wirtschaftssanktionen (siehe Kapitel 4.5) hinzu. Daher prognostiziert IWF flr die
Jahre 2015 und 2016 einen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Leistung um 3,0 und 1,0 Pro-

zent (Abbildung 15).

4.4 Wechselkursentwicklung

Im Zuge von Energiepreisverfall, wirtschaftlichen Problemen und dem Ukraine-Konflikt ist der
russische Wechselkurs stark unter Druck geraten (Abbildung 16). Allein im Jahr 2014 verlor der
Rubel mehr als die Haélfte seines Werts gegeniiber dem US-Dollar. In den ersten Wochen des
Jahres 2015 stabilisierte sich der Rubel-Kurs leicht, doch die Unsicherheit beztiglich der weite-

ren Entwicklung bleibt hoch.

Abbildung 16: Entwicklung des Rubel-Kurses
in US-Dollar pro Rubel
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Der Abwertungstrend steht in einem engen Zusammenhang mit einem Vertrauensverlust inter-
nationaler Investoren im Hinblick auf die schlechte Wirtschaftslage und die gestiegenen poli-
tischen Risiken. Zwar begann der Kapitalabzug bereits Mitte 2013, als die Diskussion Uber den
bevorstehenden Ausstieg der US-Notenbank aus der ultraexpansiven Geldpolitik autkam und in
vielen Schwellenlandern zu Kapitalabfliissen fuhrte. Doch die Kapitalbewegungen zulasten der
russischen Wirtschaft setzten sich — anders als bei vielen anderen Schwellenléandern —im Ver-

Gutachten Seite 30 von 35



Institut der deutschen Wirtschaft Koln Auswirkungen des Energiepreisverfalls

lauf des Jahres 2014 und zu Beginn des Jahres 2015 weiter fort. In der Folge verlor die russi-
sche Wahrung trotz massiver Stlitzungskaufe der russischen Zentralbank stark an Wert.

Beim Blick auf die Wirkungen der Rubelabwertungen gilt es zu differenzieren. Fir deutsche
Exporteure ist die direkte Wirkung zunachst negativ, da sich deutsche Waren in Russland in
Rubelrechnung verteuern. Soweit deutsche Firmen diesen Preiseffekt nicht oder nur einge-
schrankt beim Verkauf in Russland weitergeben, wird ihre Gewinnmarge sinken. Doch es gibt
auch gegenlaufige Effekte: So erhéht die Rubelabwertung die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der russischen Wirtschaft. Mit den resultierenden hoheren Exporterlésen dirfte die russische
Importnachfrage steigen, wovon auch deutsche Unternehmen profitieren wirden. Zudem ver-
mindert die Rubelabwertung die negative Wirkung des Energiepreisverfalls auf die russischen
Einnahmen aus den meist in US-Dollar abgerechneten Exporten fossiler Energien, wenn man in
Rubel rechnet. Damit wird der dampfende Effekt des Energiepreisverfalls auf das Petro-Dollar-
Recycling etwas abgemildert.

Negativ auf die deutschen Exportperspektiven wirken aber die folgenden aus dem Wertverlust
des Rubels resultierenden Entwicklungen der russischen Wirtschaft: So verteuert eine Abwer-
tung die Importe und damit auch die Verbraucherpreise: Die Inflationsrate, gemessen anhand
der Veranderung der Konsumentenpreise gegeniber dem Vorjahresmonat, belief sich im Feb-
ruar 2015 auf 16,7 Prozent. Der damit einhergehende Kaufkraftentzug belastet die Wirtschafts-
entwicklung. Daruber hinaus geraten die russischen Banken durch die Rubelabwertung unter
Druck und kénnen die russische Wirtschaftsentwicklung weniger stiitzen. Denn der Banken-
sektor ist stark im Ausland und in Fremdwéhrung verschuldet. Eine Abwertung steigert den
Wert der Verschuldung von russischen Finanzinstituten in heimischer Wahrung, was die Lage
des russischen Finanzsektors erheblich verschlechtert. Vor allem kleinere Institute sind stark
betroffen. Der Zugang zum Kapitalmarkt ist eingeschrankt und es drohen Insolvenzen bei aus-
bleibender Refinanzierung bestehender Schulden. Diese Effekte dirften sich in den n&chsten
Monaten besonders bemerkbar machen, wenn die Refinanzierung falliger Kredite ansteht.

4.5 Wirtschaftssanktionen

Im Zuge des Ukraine-Konflikts hat die EU Wirtschaftssanktionen verhangt. Dazu z&hlen Be-
schrankungen des Kapitalmarktzugangs fur bestimmte russische Staatsbanken. Im Bereich des
Warenhandels hat die EU gegentiber Russland ein Waffenembargo verhéngt sowie die Ausfuhr
von Dual-Use-Gutern fur militdrische Verwendungen und von Ausristungen fir bestimmte Pro-
jekte im Energiebereich nach Russland verboten. Russland hat im Zuge von Gegenmal3nah-
men die Einfuhr von Lebensmitteln (u. a. Fleisch, Fisch, Milch- und Milchprodukte, Gemise und
Frichte) aus der EU untersagt.

Diese beidseitigen Wirtschaftssanktionen verscharfen die wirtschaftliche Situation in mehrfacher
Hinsicht. Der russische Einfuhrstopp fur bestimmte EU-Lebensmittel hat zu stark gestiegenen
Preisen beigetragen. Im Lebensmittelbereich lag die Teuerungsrate im Februar 2015 in Russ-
land bei rund 26 Prozent gegentiber dem Vorjahr und damit deutlich tber dem Durchschnitt.
Darlber hinaus belasten die EU-Sanktionen gegenlber russischen Staatsbanken den Finanz-
sektor zuséatzlich. Durch diese Effekte sind die deutschen Exporte Uiber die verschlechterte 6ko-
nomische Situation indirekt betroffen.
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Direkte Wirkungen auf die deutschen Ausfuhren bekommen vor allem diejenigen Branchen zu
spuren, deren Produkte unmittelbar betroffen sind. Dazu zahlen zunachst die Agrar- und Le-
bensmittelbranche, die unter dem russischen Importverbot leidet. Dartiber hinaus ist vor allem
der Maschinenbau von den Exportverboten von Dual-Use-Giitern und von Ausriistungen fr
Energieprojekte betroffen.

Darlber hinaus kann auch noch eine weitere indirekte Wirkung abgeleitet werden, bei der das
Petro-Dollar-Recycling eine Rolle spielt. Soweit die Exportverbote von Ausristungen im Ener-
giebereich in Russland zu geringeren Investitionen in Forderkapazitaten fuhren, kdnnte mittel-
fristig die Kapazitat fur den russischen Energieexport sinken. Damit ware bei zukinftigen Ener-
giepreisanstiegen der positive Effekt tber das Petro-Dollar-Recycling auf die deutschen Exporte
tendenziell geringer.

5 Fazit

Obwohl Deutschland als stark exportorientiertes Industrieland auf offene Markte angewiesen ist,
wird in der Energiepolitik Gber eine Verringerung des Bedarfs von Energieimporten diskutiert.
Hintergrund ist die vermeintlich zu grof3e Abhéngigkeit der deutschen Wirtschaft vom Import von
Energierohstoffen und den damit verbundenen Preisschwankungen. Dem steht allerdings ge-
genuber, dass Deutschland indirekt auch von Energiepreissteigerungen profitiert. Denn die
Energieexporteure steigern bei hohen Einnahmen erfahrungsgeman ihre Nachfrage nach deut-
schen Exporten. Daher wird landlaufig auch von dem sogenannten Petro-Dollar-Recycling ge-
sprochen. Der jungste Energiepreisverfall bei den fossilen Energien flhrt zwar bei Konsumen-
ten zu Kaufkraftvorteilen und bei einigen Wirtschaftsbranchen zu kostengunstigeren Importen.
Er lasst jedoch auch die Frage aufkommen, wie stark deutsche Exporte im Zuge des verminder-
ten Petro-Dollar-Recyclings davon betroffen sind. Dieses Gutachten gibt darauf eine erste Ant-
wort, soweit die Datenlage das bisher zulasst.

Offene Markte haben sich fir Deutschland, Europa und die Welt als wichtiger Wohlstandsfaktor
erwiesen. Besonders Freihandel fihrt auf vielfaltige Weise zu niedrigeren Kosten und Preisen,
sei es Uber glnstigere Importe, die Nutzung von GroRenvorteilen beim Export oder eine hdhere
Wettbewerbsintensitéat. Au3erdem bieten offene Markte die Moglichkeit zur Diversifizierung und
Risikostreuung — beim Export, bei der Geldanlage und beim Sourcing von Vorleistungen und
Rohstoffen. Damit liegt hier auch ein sehr wichtiger Mechanismus, um Abhangigkeiten bei
Energieimporten zu mindern, die weniger bei Kohle und Erdol, aber bei Erdgas fur Deutschland
momentan noch relevant sind. Dartiber hinaus bietet sich vor allem Uber den Ausbau der
Transportinfrastruktur und einer starkeren innereuropaischen Vernetzung von Erdgaspipelines
die Mdoglichkeit, die Importabh&angigkeit von Russland zu mindern. Dagegen darf eine Steige-
rung der heimischen Energieproduktion nicht nur der Minderung der Importabhéngigkeit dienen,
sondern muss sich immer auch an 6konomischen Kriterien messen lassen.

Im Fokus dieser Studie steht die Wirkung der (deutlich gesunkenen) Energiepreise auf die
deutschen Exporte in die Energierohstofflander. Dazu werden in vorgeschalteten Ausfiihrungen
zunachst die Entwicklung der Energierohstoffpreise sowie deren wesentliche Ursachen und
Auswirkungen kurz erlautert. Zudem ist die hier verwendete Abgrenzung der Energierohstoff-
lander zu definieren. Dazu werden die wichtigsten globalen Exporteure von Ol, Gas und Kohle
anhand von zwei Kriterien ausgewahlt: erstens mit Blick auf das absolute Exportvolumen und
zweitens anhand der relativen Bedeutung dieser Exporte fur die dortige Wirtschaftsleistung.
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Der Hauptteil der Studie untersucht den Zusammenhang zwischen der Entwicklung von Ener-
giepreisen, den Investitionen der Energierohstofflander und den deutschen Exporten (beson-
ders von Investitionsgutern) in diese Lander. Dies hat den folgenden Hintergrund: Die rohstoff-
reichen Lander nutzen einen Teil ihrer Ressourceneinnahmen, um damit die Kapitalbildung und
ihre wirtschaftliche Entwicklung voranzutreiben. Die Investitionstatigkeit in diesen Landern atmet
im Rhythmus der Preisentwicklung fir Energierohstoffe. Die deutsche Wirtschaft und ihre In-
vestitionsguterhersteller profitierten vor allem gut von dem Investitionsboom, der in den energie-
rohstoffreichen Landern im Zeitraum 2002 bis 2008 stattfand. Die Ausfuhren von Investitions-
gutern versechsfachten sich in diesem Zeitraum und der Anteil der Energierohstofflander an
den deutschen Investitionsguterexporten erhdhte sich kraftig. Seit 2008 ist ihr Gewicht aber
stabil bei rund einem Achtel geblieben. Jedoch wird rund ein Finftel der deutschen Nettoex-
porte mit Investitionsgitern mit den Energierohstofflandern erwirtschaftet. Dies akzentuiert die
hohe Bedeutung dieser Landergruppe fir den deutschen AuRenhandel und den damit erwirt-
schafteten Uberschuss.

Parallel zu dem im Jahr 2014 einsetzenden starken Riickgang der Energiepreise hat sich die
Investitionstatigkeit in den Energierohstofflandern insgesamt deutlich abgeschwacht. Dazu hat
allerdings der kraftige Ruckgang der Investitionen in Russland maf3geblich beigetragen. Dies ist
aber nicht nur die Folge der niedrigeren Energierohstoffpreise, sondern auch das Ergebnis des
Konflikts mit der Ukraine. Auch bei den deutschen Ausfuhren von Investitionsgitern in die
Energierohstofflander ist auf Basis von Monatswerten fir das Jahr 2014 noch kein deutlicher
Ruckgang zu erkennen. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass der Olpreis bis zum Oktober 2014
noch bei rund 90 US-Dollar je Barrel lag. Sollten die Energierohstoffpreise im Jahresverlauf
2015 anhaltend auf dem derzeit niedrigen Niveau bleiben, wird die Investitionstétigkeit in der
gesamten Gruppe der Energierohstofflander spirbar zuriickgehen. Dies wird dann auch die
deutschen Exporte (in erster Linie von Investitionsgitern) stark beeintréchtigen. Daflr spricht
der im Gutachten nachgewiesene relativ enge Zusammenhang zwischen den betrachteten
GroRRen Energiepreise, Investitionen der Energierohstofflander und deutsche Exporte (von In-
vestitionsgutern).

Diese Studie lenkt einen weiteren Fokus auf die deutschen Exporte nach Russland und die dor-
tige Wirtschaftslage — beide werden wesentlich von dem Energiepreisverfall mit beeinflusst.
Denn die russische Wirtschaft atmet mit den Einnahmen aus den fossilen Energien. Dieser Zu-
sammenhang wird verstarkt durch die Abhéngigkeit des russischen Staatshaushalts von den
Energieeinnahmen. So stammt mehr als die Héalfte der Einklinfte des Fiskus aus dem Energie-
sektor, sodass das Budgetdefizit nach Abzug der OI- und Gaseinnahmen im zweistelligen Be-
reich liegt. Dies hat makrodkonomische Relevanz, wie die Erfahrung zeigt. Vor diesem Hin-
tergrund hat sich die Wirtschaftslage in Russland dramatisch verschlechtert und auch die Per-
spektiven fur deutsche Exporte nach Russland werden weiter beeintrachtigt. Im Durchschnitt
des Jahres 2014 stagnierte die russische Wirtschaft fast. Die mittelfristigen Wachstumsperspek-
tiven werden durch den fehlenden Fortschritt bei der Umsetzung wichtiger Reformen gedampft.
Kurzfristig kommen als negative Einflussfaktoren neben dem Verfall der Preise fossiler Energien
das schwindende Investorenvertrauen und die beidseitigen Wirtschaftssanktionen hinzu. Dieser
Ursachen-Cocktail hat zu einem massiven Absatzriickgang der deutschen Exporte nach Russ-
land um gut 18 Prozent im Jahr 2014 gegeniber dem Vorjahr gefihrt.

Mit Blick auf das Petro-Dollar-Recycling in Russland und die deutschen Exportperspektiven sind
weitere Aspekte zu bedenken:
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- So wirkt die starke Rubelabwertung fur deutsche Exporteure zunachst negativ, da sich deut-
sche Waren in Russland in Rubelrechnung verteuern. Doch erhdht sie die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der russischen Wirtschaft. Das sollte mehr russische Exporte ermoglichen
und somit auch eine héhere russische Importnachfrage, wovon auch deutsche Unterneh-
men profitieren wirden. Zudem vermindert die Rubelabwertung die negative Wirkung des
Energiepreisverfalls auf die russischen Einnahmen aus den meist in US-Dollar abgerech-
neten Exporten fossiler Energien, wenn man in Rubel rechnet.

- Soweit die mit den Wirtschaftssanktionen der EU verbundenen Exportverbote von Ausrus-
tungen im Energiebereich in Russland zu geringeren Investitionen in Forderkapazitaten fuh-
ren, konnte mittelfristig die Kapazitat fur den russischen Energieexport sinken. Damit wére
bei zuklinftigen Energiepreisanstiegen der positive Effekt Giber das Petro-Dollar-Recycling
auf die deutschen Exporte tendenziell geringer.
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